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!ǎǇŀǊŀƎǳǎ 

.ŜŀƴǎΥ DǊŜŜƴ .Ŝŀƴǎ 
ϧ {ƴƻǿ tŜŀǎ 

.ŜǊǊƛŜǎΥ .ƭŀŎƪōŜǊǊƛŜǎ 
ϧ .ƭǳŜōŜǊǊƛŜǎ όCƻǊŎŜ 

aŀƧŜǳǊŜύ  

.ǊƻŎŎƻƭƛƴƛ 

/ŀǊǊƻǘǎ 

/ƻǊƴ 

aǳǎƘǊƻƻƳǎ 

tŜǇǇŜǊ /Ƙƛƭƛ 

¢ƻƳŀǘƻŜǎ 

WEEK 45: November 6 - November 12, 2023  

wŜƎƛƻƴŀƭ ²ŜŀǘƘŜǊ ¦ǇŘŀǘŜΥ 

hȄƴŀǊŘΣ /!Υ tŀǊǘƭȅ ŎƭƻǳŘȅ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǳǇǇŜǊ слǎ ŀƴŘ ƭƻǿǎ ƛƴ ǘƘŜ 
рлǎ ǿƛǘƘ ta {ǳƴƴȅ ǎƪƛŜǎ ƻƴ ¢ƘǳǊǎŘŀȅΦ 
{ŀƭƛƴŀǎΣ /!Υ tŀǊǘƭȅ ŎƭƻǳŘȅ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘǎ ƛƴ ǘƘŜ слǎ ŀƴŘ ƭƻǿǎ ƛƴ ǘƘŜ плǎ 
ǿƛǘƘ ta ǎǳƴƴȅ ǎƪƛŜǎ ƻƴ ¢ǳŜǎŘŀȅΦ 
¸ǳƳŀΣ !½Υ {ǳƴƴȅ ǎƪƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘǎ ƛƴ ǘƘŜ улǎ ŀƴŘ ƭƻǿǎ ƛƴ ǘƘŜ ƭƻǿ рлǎΦ 
LƳƳƻƪŀƭŜŜΣ C[Υ {ǳƴƴȅ ŀƴŘ ǇŀǊǘƭȅ ŎƭƻǳŘȅ ǎƪƛŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘǎ ƛƴ ǘƘŜ улǎ 
ŀƴŘ ƭƻǿǎ ƛƴ ǘƘŜ слǎΦ 
LŘŀƘƻ CŀƭƭǎΣ L5Υ tŀǊǘƭȅ ŎƭƻǳŘȅ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘǎ ƛƴ ǘƘŜ рлǎ ŀƴŘ плǎ ŀƴŘ ƭƻǿǎ ƛƴ 
ǘƘŜ олǎ ŀƴŘ нлǎΦ 

bŀǝƻƴŀƭ tƻǎǘŜŘ wŀǘŜ ǇŜǊ ƳƛƭŜ 
ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǿŜŜƪΩǎ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻǳǘōƻǳƴŘ ǊŜŜŦŜǊ ǊŀǘŜ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ǊŜƎƛƻƴ 

aŀǇ ŦǊƻƳ 5!¢ 

¢ǊŀƴǎǇƻǊǘŀǝƻƴΥ 

bŀǝƻƴŀƭ 5ƛŜǎŜƭ !ǾŜǊŀƎŜΥ ϷпΦпрп 
/ƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ [ŀǎǘ ¸ŜŀǊΥ ϷоΦрфм 
bŀǝƻƴŀƭ CǳŜƭ {ǳǊŎƘŀǊƎŜΥ  ϷлΦсл 
{ƘƻǊǘŀƎŜǎΥ {ŜŜƛƴƎ ǎǘŜŀŘȅ ŦǊŜƛƎƘǘ 
ǊŀǘŜǎΣ ǿƛǘƘ ŜȄǘǊŜƳŜ ǎƘƻǊǘŀƎŜǎ - 
bƻƴŜΤ ǎƭƛƎƘǘ ǎƘƻǊǘŀƎŜǎ - bƻƴŜ 

https://www.dat.com/trendlines/reefer/national-rates
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!ǎǇŀǊŀƎǳǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ƭƛƳƛǘŜŘ ƛƴ ŀƭƭ ƎǊƻǿƛƴƎ ǊŜƎƛƻƴǎΣ ǿƛǘƘ Ƴƻǎǘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛƴ aŜȄƛŎƻ ƛƴ 
ǎƻǳǘƘŜǊƴ .ŀƧŀΦ bƻǊǘƘŜǊƴ .ŀƧŀ ƛǎ ŎƭƻǎƛƴƎ ŘǳŜ ǘƻ ǎŜŀǎƻƴŀƭƛǘȅΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ {ƻƴƻǊŀ 5ŜǎŜǊǘ ƛǎ 
ƻǇŜƴƛƴƎ ŬŜƭŘǎ ƛƴ ƘƛƎƘŜǊ ŜƭŜǾŀǝƻƴǎΦ tŜǊǳ ƛǎ ŀǘ рл҈ ƻŦ ƴƻǊƳŀƭ ǾƻƭǳƳŜ ŘǳŜ ǘƻ 9ƭ bƛƷƻΣ ŀƴŘ 
ǾƻƭǳƳŜ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǳƴǝƭ ǘƘŜ ƴƻǊǘƘ ƻǇŜƴǎ ŬŜƭŘǎ ƛƴ н-о ǿŜŜƪǎΦ aŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ŀŎǝǾŜ ǿƛǘƘ 
ƭŜǎǎ ŀǎǇŀǊŀƎǳǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜΦ 

aŜȄƛŎƻ ƛǎ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ǎƻǳǊŎŜ ƻŦ ŀǾƻŎŀŘƻǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦{Σ ǿƛǘƘ ƻǾŜǊ фф҈ ƻŦ ƛǘǎ ǾƻƭǳƳŜ ŎƻƳƛƴƎ ŦǊƻƳ 
ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅΦ [ŀǎǘ ǿŜŜƪΣ aŜȄƛŎƻ ǎƘƛǇǇŜŘ ŀǊƻǳƴŘ сл Ƴƛƭƭƛƻƴ ǇƻǳƴŘǎ ƻŦ ŀǾƻŎŀŘƻǎ ǘƻ ǘƘŜ ¦{ 
ƳŀǊƪŜǘΣ ŀ мл҈ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǿŜŜƪΦ ¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ¦{ ƛƴǾŜƴǘƻǊȅ ƛǎ ŀǊƻǳƴŘ рн 
Ƴƛƭƭƛƻƴ ǇƻǳƴŘǎΦ IŀǊǾŜǎǘǎ ƛƴ aŜȄƛŎƻ ŀǊŜ ǎǘǊƻƴƎΣ ǿƛǘƘ ƘƻǇŜǎ ŦƻǊ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘ ƛƴ ǎƛȊŜ ŎǳǊǾŜǎΦ 
{Ƴŀƭƭ ŦǊǳƛǘ όслǎ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭŜǊύ ƳŀŘŜ ǳǇ ŀōƻǳǘ рл҈ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀŎƪ ƻǳǘΣ ōǳǘ ƳƻǾƛƴƎ ƛƴǘƻ ƘƛƎƘŜǊ 
ŜƭŜǾŀǝƻƴǎ ŀƴŘ ƘŀǊǾŜǎǝƴƎ ƴŜǿ ŀŎǊŜŀƎŜ ƛǎ ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ ƳƻǊŜ ǾƻƭǳƳŜ ƛƴ пуǎ ŀƴŘ ŀ ōƛǘ ƻŦ ŀƴ 
ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ плǎ ŀƴŘ ƭŀǊƎŜǊΦ ¢ƘŜ ¦{5! Ƙŀǎ ƴƻǘ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ƻƴ онκосǎ ŘǳŜ ǘƻ ƭƛƎƘǘ ǾƻƭǳƳŜΦ 5Ǌȅ 
ƳŀǧŜǊ ƛǎ нс҈-ну҈Σ ǿƛǘƘ ŜŀǝƴƎ ŀƴŘ ǊƛǇŜƴƛƴƎ ǉǳŀƭƛǘȅ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ŜŀŎƘ ǿŜŜƪΦ vп ƛǎ ŀ ƎǊŜŀǘ ǝƳŜ 
ǘƻ ǇǊƻƳƻǘŜ aŜȄƛŎŀƴ ŀǾƻŎŀŘƻǎΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ǎƳŀƭƭ ŦǊǳƛǘ ŀƴŘ ōŀƎƎŜŘ ǎƳŀƭƭ ŦǊǳƛǘΦ 

¢ƘŜ ŘƛǎǊǳǇǝƻƴǎ ƛƴ DǳŀǘŜƳŀƭŀ ŀǊŜ ƳƻǊŜ ǳƴŘŜǊ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ ŀƭƭƻǿƛƴƎ ǘǊǳŎƪǎ ǘƻ ǇŀǎǎΣ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ 
ŀƴ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ŀƴŘ ŀ ǊŜǘǳǊƴ ǘƻ ƛǘǎ ǇŀŎŜΦ  
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!ǾƻŎŀŘƻǎ 

!ǎǇŀǊŀƎǳǎ 

.ŀƴŀƴŀǎ 
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Dhh5 

¢ƘŜ ²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴ {ǘŀǘŜ !ǇǇƭŜ /ǊƻǇ ƛǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎƛƴƎ ǎǘǊƻƴƎ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ƎƻƻŘ ǎǳǇǇƭȅΣ ǿƛǘƘ ŀƴ 
ŜǎǝƳŀǘŜŘ нлно ŎǊƻǇ ƻŦ моп Ƴƛƭƭƛƻƴ ōƻȄŜǎΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ммл Ƴƛƭƭƛƻƴ ǘƘƛǎ Ǉŀǎǘ ǎŜŀǎƻƴΦ ¢ƘŜ ǎƛȊŜ 
ǇǊƻŬƭŜ ōŜƴŜŬǘǎ ǘƘŜ ŦƻƻŘǎŜǊǾƛŎŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ǿƛǘƘ ŀ ǇŜŀƪ ƻŦ мллκммоŎǘ ŀƴŘ ƳƻǊŜ мнрǎ ǘƘŀƴ ууŎǘΦ 
!ƭƭ ǾŀǊƛŜǝŜǎΣ ŦǊƻƳ wŜŘ 5ŜƭƛŎƛƻǳǎ ǘƻ /ƻǎƳƛŎΣ ƘŀǾŜ ǎŜŜƴ ǎǳōǎǘŀƴǝŀƭ ƎŀƛƴǎΣ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ ōŜǧŜǊ 
ǾŀƭǳŜ ŀƴŘ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ǎŜŀǎƻƴΦ {ǳƳƳŜǊ нлнп ǿƻƴϥǘ ōǊƛƴƎ DǊŀƴƴȅ {ƳƛǘƘϥǎ 
ǇǊƛŎŜǎ ǘƻ ²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴ ƭƛƪŜ ǘƘŜȅ ŘƛŘ ǊŜŎŜƴǘƭȅΦ ¢ƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƛŘŜŀƭΣ ŀƴŘ ƴƻ 
ǿŜŀǘƘŜǊ ƛǎǎǳŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǊŜǇƻǊǘŜŘΦ  

!ǇǇƭŜǎ 

DǊŜŜƴ .ŜŀƴǎΥ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ ōŜ ŀ ƭƛǧƭŜ ǝƎƘǘ ōǳǘ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ 
ǿŜŜƪ ƻŦ bƻǾŜƳōŜǊ ŀƴŘ ǿƛƭƭ ōŜ ƛƴ ƎƻƻŘ ǎǳǇǇƭȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ƘƻƭƛŘŀȅΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǿƛƭƭ ǊŜƳŀƛƴ 
ŜƭŜǾŀǘŜŘΦ IǳǊǊƛŎŀƴŜǎ ƛƳǇŀŎǘŜŘ ǘƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ǊŜƎƛƻƴǎ ƻŦ DŜƻǊƎƛŀ ŀƴŘ aŜȄƛŎƻΣ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƛƴ ŎǊƻǇ 
ƭƻǎǎŜǎΦ DŜƻǊƎƛŀ ǊŜŎŜƴǘƭȅ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜǎ ŀ ŦǊŜŜȊŜ ŀƴŘ ƘŀǾŜ ƭƻǎǘ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƛŦ ƴƻǘ ŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƻǇǎΦ 
.Ŝŀƴǎ ŀǊŜ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴƛƴƎ ǘƻ CƭƻǊƛŘŀΦ DǳŀǘŜƳŀƭŀƴ ōŜŀƴǎ ŀǊŜ ǎǘŀǊǝƴƎ ǘƻ ŀǊǊƛǾŜ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΦ 

{ƴƻǿ tŜŀǎΥ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ǿƛǘƘ ŦŀƛǊ ǘƻ ƎƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ǿŜǎǘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎŎŀǊŎŜ 
ƛƴ ǘƘŜ Ŝŀǎǘ ŘǳŜ ǘƻ ǇǊƻǘŜǎǘǎ ƛƴ DǳŀǘŜƳŀƭŀΣ ōǳǘ ǘƘŜ ǎƛǘǳŀǝƻƴ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ƴŜȄǘ ǿŜŜƪΣ 
ǿƛǘƘ ǊƻŀŘǎ ƻǇŜƴƛƴƎ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ŎƻƴǘŀƛƴŜǊǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ŀǊǊƛǾŜΦ  
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.ƭŀŎƪōŜǊǊƛŜǎΥ ![9w¢ tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ .ƭŀŎƪōŜǊǊƛŜǎ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ŘƻǿƴΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǝƎƘǘ ōǳǘ ǎǘŜŀŘȅΦ 
DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ƎƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅΦ  

.ƭǳŜōŜǊǊƛŜǎΥ Chw/9 a!W9¦w9 tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ .ƭǳŜōŜǊǊƛŜǎ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ŘƻǿƴΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ 
ǎǝƭƭ ŎŀƭƭƛƴƎ CƻǊŎŜ aŀƧŜǳǊŜΦ LƳǇƻǊǘǎ ŦǊƻƳ {ƻǳǘƘ !ƳŜǊƛŎŀ ŀǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŀƴŘ ǘƘŀǘϥǎ ǘŀƪƛƴƎ ŀ 
ƭƛǧƭŜ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ƻũ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǝƎƘǘŜƴ ŀƎŀƛƴ ƛƴ 5ŜŎŜƳōŜǊΦ 

wŀǎǇōŜǊǊƛŜǎΥ tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ wŀǎǇōŜǊǊƛŜǎ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ǳǇΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǝƎƘǘ ōǳǘ ǎǘŜŀŘȅΦ DǊƻǿŜǊǎ 
ŀǊŜ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ƎƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅΦ 
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C!Lw 

.ǊƻŎŎƻƭƛΥ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŜŀŘȅ ǿƛǘƘ ǎǘǊƻƴƎ ŘŜƳŀƴŘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŦǊƻƳ {ŀƭƛƴŀǎΣ {ŀƴǘŀ 
aŀǊƛŀΣ ŀƴŘ aŜȄƛŎƻΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ƎƻƻŘ ȅƛŜƭŘǎΦ aŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ƛǎ ǎǘŜŀŘȅΣ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ 
ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƎƻƻŘ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ tǊƛŎŜǎ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ōŜ ŜǎŎŀƭŀǘŜŘ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ 
ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷмпΦлл - ϷмрΦллύ 

.ǊƻŎŎƻƭƛƴƛΥ ![9w¢ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ ōŜ ƭƛƎƘǘΦ 5ŜƳŀƴŘ Ƙŀǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ 
ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ƭƛƳƛǘŜŘ ŦƻǊ ŀ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ōǊƻǿƴ ōŜŀŘ ŀƴŘ ŦƭƻǿŜǊƛƴƎ 
ŘŜŦŜŎǘǎΦ ¸ƛŜƭŘǎ ŀǊŜ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ōȅ ǉǳŀƭƛǘȅ ƛǎǎǳŜǎΦ aŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ŎƻƴǘƛƴǳŜǎ ǘƻ ōŜ ŜǎŎŀƭŀǘŜŘΦ 
όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷннΦфр - ϷнрΦррύ 

{¦tt[¸ 

C!Lw 

v¦![L¢¸ 

C!Lw 

{ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ǘƻ ǎƘƻǿ ǎƛƎƴǎ ƻŦ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘΦ vǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘΦ 
5ŜƳŀƴŘ ƛǎ ǎǘǊƻƴƎΦ aŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ǇǊƛŎƛƴƎ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǊŜƳŀƛƴ ŜǎŎŀƭŀǘŜŘΦ 
aŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ŀƭǎƻ ǎŜŜƳǎ ǘƻ ǎƘƻǿ ǎƛƎƴǎ ƻŦ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘǎΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ 
ϷофΦлл - ϷпмΦллύ 

{¦tt[¸ 

C!Lw 

 v¦![L¢¸ 

C!Lw 

{ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŜŀŘȅ ǿƛǘƘ ƎƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ōŜǧŜǊ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅΦ aŀǊƪŜǘ 
ǇǊƛŎƛƴƎ Ƙŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘΦ tǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ŎƻƳƛƴƎ ŦǊƻƳ {ŀƭƛƴŀǎ ŀƴŘ {ŀƴǘŀ aŀǊƛŀΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ 
ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷмрΦлл - ϷмтΦллύ 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

.ǊǳǎǎŜƭǎ {ǇǊƻǳǘǎ 

.ǊƻŎŎƻƭƛ 

.ŜǊǊƛŜǎ 

/ŀōōŀƎŜǎ 

DǳŀǘŜƳŀƭŀƴ ŎŀƴǘŀƭƻǳǇŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǇƛŎƪ ǳǇ ƳƻƳŜƴǘǳƳ ŜŀŎƘ ǿŜŜƪΣ ǿƛǘƘ ŀ 
ǎƛȊƛƴƎ ǇǊƻŬƭŜ ƭŜŀƴƛƴƎ ƳƻǊŜ ǘƻ фŎǘΦ ¢ƘŜ ŦǊǳƛǘ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ŀǊǊƛǾŜ ƛƴ CƭƻǊƛŘŀ ǳƴǝƭ CǊƛŘŀȅΦ !ǊƛȊƻƴŀ 
ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ Ƙŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ŀƊŜǊ ŀ ǘǿƻ-ǿŜŜƪ ǎǘǊǳƎƎƭŜΣ ƳƻǾƛƴƎ ǘƻ ƘŜŀƭǘƘƛŜǊ ŬŜƭŘǎ ǳƴŀũŜŎǘŜŘ ōȅ 
ǘƘŜ ǿƘƛǘŜƅȅ ǾƛǊǳǎΦ {ƛȊƛƴƎ Ƙŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘΣ ǿƛǘƘ ǎƻƳŜ фǎ ōŜƛƴƎ ƘŀǊǾŜǎǘŜŘΣ ōǳǘ ŀ ƘƛƎƘŜǊ 
ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƻŦ мнǎ ƛǎ ŎƻƳƳƻƴ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǝƳŜ ƻŦ ȅŜŀǊΦ CƭŜȄƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǎƛȊƛƴƎ Ƴŀȅ ǎǝƭƭ ōŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘ 
ŘǳǊƛƴƎ ƭƻŀŘƛƴƎΦ  

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

/ŀƴǘŀƭƻǳǇŜǎ 



 

    ǿǿǿΦƴǇǊƻŘǳŎŜΦŎƻƳ όуллύ нмо-ссфф                      bƻǾŜƳōŜǊ оΣ нлно  μ  tŀƎŜ п 

MARKET OUTLOOK  

aŜȄƛŎƻϥǎ ŎŀǊǊƻǘ ǊŜƎƛƻƴ ƛǎ ŦŀŎƛƴƎ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŘǳŜ ǘƻ ǿŀǘŜǊ ŀƴŘ ƎŜǊƳƛƴŀǝƻƴ ƛǎǎǳŜǎΣ ŎŀǳǎƛƴƎ ŎǊƻǇ 
ƭƻǎǎŜǎ ŀƴŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ŎƻƳǇƭƛŎŀǝƴƎ ǘƘŜ ŘƻƳŜǎǝŎ ƳŀǊƪŜǘΦ /ŀƭƛŦƻǊƴƛŀ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǊŜƎƛƻƴǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ 
ŦŀŎƛƴƎ ǿŜŀǘƘŜǊ-ǊŜƭŀǘŜŘ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎΣ ǿƛǘƘ ƧǳƳōƻǎ ŀƴŘ ŎŜƭƭƻǎ ƛƴ ƭƻǿ ǎǳǇǇƭȅΦ tǊƻǊŀǘŜǎ Ƴŀȅ ōŜ 
ŜȄǇŜŎǘŜŘΣ ŀƴŘ ǘŀōƭŜ ŎŀǊǊƻǘǎ Ƴŀȅ ōŜ ŀ ƎƻƻŘ ǎǳōǎǝǘǳǘŜΦ ¢ǊƻǇƛŎŀƭ ǎǘƻǊƳ IƛƭŀǊȅ ŘƛǎǊǳǇǘŜŘ 
ǇƭŀƴǝƴƎǎ ƛƴ LƳǇŜǊƛŀƭ ±ŀƭƭŜȅ ϧ wƛǾŜǊǎƛŘŜ /ƻǳƴǘȅΣ /ŀƭƛŦƻǊƴƛŀΣ ŀƴŘ YŜǊƴ /ƻǳƴǘȅΣ /ŀƭƛŦƻǊƴƛŀΣ 
ŎŀǳǎƛƴƎ ŀ ǿŜŜƪ ŘŜƭŀȅ ƛƴ ǇƭŀƴǝƴƎ ŀƴŘ ǊŜŘǳŎŜŘ ȅƛŜƭŘǎΦ IǳǊǊƛŎŀƴŜ LŘŀƭƛŀϥǎ ŘŜǾŀǎǘŀǝƻƴ ƛƴ 
DŜƻǊƎƛŀ Ƙŀǎ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅ ŀũŜŎǘŜŘ ŎŀǊǊƻǘ ŦŀǊƳǎΣ ǇƻǘŜƴǝŀƭƭȅ ƛƳǇŀŎǝƴƎ WŀƴǳŀǊȅ ǾƻƭǳƳŜΦ  

{¦tt[¸ 

C!Lw 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

{ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŜŀŘȅ ǿƛǘƘ ǎǘǊƻƴƎ ŘŜƳŀƴŘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŦǊƻƳ {ŀƭƛƴŀǎΣ {ŀƴǘŀ aŀǊƛŀΣ 
ŀƴŘ aŜȄƛŎƻΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ƎƻƻŘ ȅƛŜƭŘΦ aŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ Ƙŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘΣ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ 
ǎƘƻǳƭŘ ŎƻƴǝƴǳŜ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ tǊƛŎŜǎ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ōŜ ŜǎŎŀƭŀǘŜŘΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ 
ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷмоΦлл - ϷмпΦллύ 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

{ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŜŀŘȅΦ vǳŀƭƛǘȅ Ƙŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ŎƻƳƛƴƎ ŦǊƻƳ {ŀƭƛƴŀǎ ŀƴŘ 
{ŀƴǘŀ aŀǊƛŀΦ aŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ǿƛƭƭ ōŜ ǎǘŜŀŘȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀƴŘ ǇǊƛŎŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ 
ǎǘŜŀŘȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷмоΦлл - ϷмпΦллύ 

{¦tt[¸ 

.!5 

v¦![L¢¸ 

C!Lw 

[ƛƳŜǎΥ /ƻǎǘ ŎƻƴǝƴǳŜǎ ǘƻ ōŜ ŜƭŜǾŀǘŜŘΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ƻƴ ƭŀǊƎŜ ŦǊǳƛǘΦ ¢ƘŜǊŜΩǎ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǇǊƛŎŜ 
ǎǇǊŜŀŘ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ǎƛȊŜ ǎǇŜŎǘǊǳƳΤ ǘƘŜ ƭƛƳŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǎǘŀȅ ŜǎŎŀƭŀǘŜŘΦ ¢ƘŜ ƴŜǿ 
ōƭƻƻƳ Ƙŀǎ ŎŀǳǎŜŘ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ƎŀǇ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ǎƛȊƛƴƎ ǎǇŜŎǘǊǳƳΣ ǿƛǘƘ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǊŜŎƻǊŘ-
ōǊŜŀƪƛƴƎ ƴǳƳōŜǊǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ǘǊŜƴŘǎ ƛƴ vпΦ 9ȄǘǊŜƳŜ ƘŜŀǘ ŀƴŘ ƘǳƳƛŘƛǘȅ ƘŀǾŜ ŀƭǎƻ 
ŀũŜŎǘŜŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǎƘŜƭŦ ƭƛŦŜΣ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ƭƻǿ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅΦ tŜŀƪ ǎƛȊƛƴƎ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ 
ǎƳŀƭƭ ŦǊǳƛǘΣ нолǎ ŀƴŘ нрлǎΣ ŀŎŎƻǳƴǝƴƎ ŦƻǊ тл҈ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ƘŀǊǾŜǎǘŜŘ ȅƛŜƭŘǎΦ /ƻƴǎƛŘŜǊ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ 
ȅƻǳǊ ǎǇŜŎƛŬŎŀǝƻƴ ǘƻ ŀŎŎƻƳƳƻŘŀǘŜ ŎǊƻǇ ǘǊŜƴŘǎ ŀƴŘ ŜƴǎǳǊŜ ǎǳǇǇƭȅΦ 

[ŜƳƻƴǎΥ CǊǳƛǘ Ƙŀǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ƛƴ 5ƛǎǘǊƛŎǘ о ό5ŜǎŜǊǘ ǊŜƎƛƻƴύΣ ǿƛǘƘ ƭƻŀŘƛƴƎ ƛƴ ¸ǳƳŀ ŀƴŘ aŜŎŎŀΦ 
{ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ƭƛƳƛǘŜŘ ŀƴŘ ǿƛƭƭ ǊŜƳŀƛƴ ǝƎƘǘ ǳƴǝƭ ŜŀǊƭȅ bƻǾŜƳōŜǊΦ 5ƛǎǘǊƛŎǘ м ό/ŜƴǘǊŀƭ ±ŀƭƭŜȅύ ǿƛƭƭ 
ōŜƎƛƴ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ƛƴ ƳƛŘ-bƻǾŜƳōŜǊΦ .ŜŎŀǳǎŜ ƻŦ aŜȄƛŎƻϥǎ ƭƛƳƛǘŜŘ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ тр҈ ŎƘƻƛŎŜ 
ȅƛŜƭŘΣ ǇǊƛŎŜǎ ǿƛƭƭ ǊŜƳŀƛƴ ƘƛƎƘΦ 

hǊŀƴƎŜǎΥ bŀǾŜƭǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜƎƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǿŜŜƪ ƻŦ bƻǾŜƳōŜǊ ƛŦ ǘƘŜ ŦǊǳƛǘ ƳŜŜǘǎ ǘƘŜ 
ǊŜǉǳƛǊŜŘ !ŎƛŘ ǘƻ .ǊƛȄ ǊŀǝƻǎΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƻŦ ǇŀŎƪŀōƭŜ ŦǊǳƛǘ ƛǎ ǎƭƛƎƘǘƭȅ Řƻǿƴ ōȅ р҈ ŦǊƻƳ ƭŀǎǘ 
ǎŜŀǎƻƴΣ ǿƛǘƘ ƳƻǊŜ /ƘƻƛŎŜ ǘƘŀƴ CŀƴŎȅΦ ¢ƘŜ ƭŀǘŜ bŀǾŜƭ ŎǊƻǇ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ƭƛƎƘǘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 
ǿƛŘŜΦ  

/ƛǘǊǳǎ 

/ŜƭŜǊȅ 

/ŀǳƭƛƅƻǿŜǊ 

/ŀǊǊƻǘǎ 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 



 

    ǿǿǿΦƴǇǊƻŘǳŎŜΦŎƻƳ όуллύ нмо-ссфф                      bƻǾŜƳōŜǊ оΣ нлно  μ  tŀƎŜ р 

MARKET OUTLOOK  

tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ /ƻǊƴ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ǳǇΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ 9ŀǎǘ ƛǎ ǘƛƎƘǘŜƴƛƴƎ ǳǇΦ ¢ƘŜƛǊ ǇƭŀƴǘƛƴƎ ŀƴŘ 
ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŎȅŎƭŜ ǿŀǎ ŘƛǎǊǳǇǘŜŘ ŘǳŜ ǘƻ ǊŜŎŜƴǘ Ǌŀƛƴ ŜǾŜƴǘǎ ŀƴŘ ƘǳǊǊƛŎŀƴŜ ŀŎǘƛǾƛǘȅ ŀ ŦŜǿ 
ƳƻƴǘƘǎ ŀƎƻΦ tǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ ²Ŝǎǘ ŎƻƴǘƛƴǳŜǎ ǘƻ ǎŜŜ ǘƛƎƘǘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ŀǎ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ 
ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ǘƻ !ǊƛȊƻƴŀΦ 

{¦tt[¸ 

thhw 

v¦![L¢¸ 

C!Lw 

tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ /ǳŎǳƳōŜǊǎ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ŘƻǿƴΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ŎƻƳƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ DŜƻǊƎƛŀ ŀƴŘ aŜȄƛŎƻΦ 
DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǝƴƎ ǾƻƭǳƳŜǎ ǘƻ ǘǊŜƴŘ ǳǇ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŎƻǳǇƭŜ ǿŜŜƪǎΦ 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

{¦tt[¸ 

C!Lw 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

/ŀƭƛŦƻǊƴƛŀ ǊŜŘ ǎŜŜŘƭŜǎǎ ƎǊŀǇŜ ǾƻƭǳƳŜǎ ŀǊŜ ŘŜŎƭƛƴƛƴƎΣ ōǳǘ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ ōŜ ǇǊŜǎŜƴǘ ǳƴǘƛƭ bƻǾŜƳōŜǊΦ 
DǊŜŜƴ ǎŜŜŘƭŜǎǎ ƎǊŀǇŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǳƴǘƛƭ ŜŀǊƭȅ 5ŜŎŜƳōŜǊΦ tŜǊǳ ƛǎ ǎƘƛǇǇƛƴƎ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ 
ǾƻƭǳƳŜǎ ŀǎ /ŀƭƛŦƻǊƴƛŀϥǎ ǎǳǇǇƭȅ ŘŜŎƭƛƴŜΦ 

/ƻǊƴ 

/ǳŎǳƳōŜǊǎ 

DǊŀǇŜǎ 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

5ƻƳŜǎǝŎ ƎŀǊƭƛŎ Ƙŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ǿƛǘƘ ǎǘŜŀŘȅ ǎǳǇǇƭƛŜǎΦ vǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ƎƻƻŘ ŀƴŘ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ǊŜƳŀƛƴǎ 
ŜƭŜǾŀǘŜŘΦ 

DŀǊƭƛŎ 

{¦tt[¸ 

C!Lw 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŦƻǊ ƛƳǇƻǊǘŜŘ ƎƛƴƎŜǊ ƛǎ ŀŎǝǾŜΣ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ƭƛƎƘǘΦ 

DƛƴƎŜǊ 
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Dhh5 
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Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 
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Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

{ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ƎƻƻŘΦ vǳŀƭƛǘȅ Ƙŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘΦ ²ŜƛƎƘǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ōŜǧŜǊ ǿƛǘƘ ƛƳǇǊƻǾŜŘ 
ǎƛȊƛƴƎ ƻŦ ƭŜǧǳŎŜ ƘŜŀŘǎΦ ¸ƛŜƭŘǎ ŀǊŜ ƳǳŎƘ ōŜǧŜǊΦ {ƻƳŜ ƎǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ƘŀǊǾŜǎǝƴƎ ƛƴ IǳǊƻƴΦ ¢ƘŜ 
ƳŀǊƪŜǘ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǊŜƳŀƛƴ ǎǘŜŀŘȅ ŦƻǊ ŀ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ  όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷмоΦлл - 
ϷмпΦллύ 

{ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŜŀŘȅ ǿƛǘƘ ƎƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ŘŜƳŀƴŘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ǊŜƳŀƛƴ ǎǘŜŀŘȅ ŦƻǊ ŀ ŦŜǿ 
ǿŜŜƪǎΦ aŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ƛǎ ǎǘŜŀŘȅΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷммΦср - ϷмоΦсрύ 

IƻƴŜȅŘŜǿǎ ŀǊŜ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ сŎǘΣ ǿƛǘƘ Ŝǉǳŀƭ рǎ ŀƴŘ уǎ ōŜƛƴƎ ƘŀǊǾŜǎǘŜŘ ŀǘ ǎƳŀƭƭŜǊ ƴǳƳōŜǊǎΦ 

YŀƭŜ 

IƻƴŜȅŘŜǿǎ 

LŎŜōŜǊƎ 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

DǊŜŜƴ ϧ wŜŘ [ŜŀŦΥ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎǘŜŀŘȅΦ vǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ƎƻƻŘ ǿƛǘƘ ƛǊǊŜƎǳƭŀǊ ǎƛȊƛƴƎΣ ƭƛƎƘǘ ŦǊƛƴƎŜ ōǳǊƴΣ 
ŀƴŘ ǎƻƳŜ ǎŜŜŘŜǊΦ aŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǊŜƳŀƛƴ ǎǘŜŀŘȅΦ DǊƻǿŜǊǎ ǿƛƭƭ ōŜ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜŘ ǿƛǘƘ 
ǉǳŀƭƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳƛƴƎ ǿŜŜƪǎΦ [ƛƎƘǘŜǊ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǘƻ ōŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎ ŘǳŜ 
ǘƻ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴ ŦǊƻƳ {ŀƭƛƴŀǎ ǘƻ ¸ǳƳŀΦ όDǊŜŜƴ [ŜŀŦ CΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷммΦлл - 
ϷмнΦллύόwŜŘ [ŜŀŦ CΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷмлΦлл - ϷммΦллύ 

wƻƳŀƛƴŜΥ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ ōŜ ƎƻƻŘ ǿƛǘƘ ƎƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ǿƛǘƘ ǎƻƳŜ ƭƛƎƘǘ ŎǳǇǇƛƴƎΦ /ŀǊǘƻƴ 
ǿŜƛƎƘǘǎ ŀǊŜ ŦŀƛǊΦ 9ȄǇŜŎǘ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ǘƻ ǊŜƳŀƛƴ ǎǘŜŀŘȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ 
ǎǳǇǇƭƛŜǎΦ όwƻƳŀƛƴŜ CΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷммΦлл - ϷмнΦллύόIŜŀǊǘǎ CΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ 
ǿŜŜƪ ϷмрΦлл - ϷмтΦллύ 

¢ŜƴŘŜǊ [ŜŀŦΥ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ƎƻƻŘ ǿƛǘƘ ƎƻƻŘ ŘŜƳŀƴŘΦ vǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ƎƻƻŘ ǘƻ ŦŀƛǊΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀƴŘ 
ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ŀǊŜ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ŘǳŜ ǘƻ ōŜǧŜǊ ǿŜŀǘƘŜǊΦ {ǘŜŀŘȅ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǘƻ 
ōŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷпΦтр - ϷрΦллύ 

[ŜŀŦ 

¢ƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ƘŜǊōǎ Ƙŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ǿƛǘƘ ōŜǧŜǊ ǿŜŀǘƘŜǊ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎΣ ŀƴŘ ōƻǘƘ ŘƻƳŜǎǝŎ ŀƴŘ 
ƛƳǇƻǊǘŜŘ /ƘŜǊǾƛƭ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎƻƴǝƴǳŜǎ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎΦ 

/ƛƭŀƴǘǊƻΥ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ōŜǧŜǊ ǿƛǘƘ ŦŀƛǊ ǉǳŀƭƛǘȅΦ aŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎƛƴƎ Ƙŀǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ 
ŀǊŜ ǎƘƛǇǇƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ {ŀƭƛƴŀǎ ŀƴŘ {ŀƴǘŀ aŀǊƛŀΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǝƴƎ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƻ 
ƛƳǇǊƻǾŜ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷмрΦлл - ϷмтΦллύ 
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Dhh5 

IŜǊōǎ 
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C!Lw 
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C!Lw 

aǳǎƘǊƻƻƳ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ƭƛƳƛǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎ ƎƻƛƴƎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ƘƻƭƛŘŀȅǎ 
ŘǳŜ ǘƻ ǉǳŀƭƛǘȅ ƛǎǎǳŜǎ ǿƛǘƘ Ǌŀǿ ƛƴƎǊŜŘƛŜƴǘǎ ƛƴ ŎƻƳǇƻǎǘΦ aŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǊŜŀŎǘ ǘƻ ǘƘŜǎŜ 
ƭƛƳƛǘŜŘ ǎǳǇǇƭƛŜǎΣ ƭŜŀŘƛƴƎ ǘƻ ŀ ŜǎŎŀƭŀǘŜŘ ǇǊƛŎŜΦ  

{ǳǇǇƭƛŜǎ ƘŀǾŜ ƛƳǇǊƻǾŜŘΦ /ǳǊǊŜƴǘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ŎƻƳƛƴƎ ŦǊƻƳ aŜȄƛŎƻΦ aŀǊƪŜǘǎ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ōŜ 
ŜǎŎŀƭŀǘŜŘΦ 9ȄǇŜŎǘ ƎƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀƴŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ǿƛƭƭ ƛƳǇǊƻǾŜ ƛƴ 
ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ǿŜŜƪǎΦ όCΦhΦ.Φ ǇǊƛŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǿŜŜƪ ϷммΦлл - ϷмнΦллύ 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ DǊŜŜƴΣ wŜŘ ŀƴŘ ¸Ŝƭƭƻǿ .Ŝƭƭ tŜǇǇŜǊǎ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ŘƻǿƴΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ŎƻƳƛƴƎ ƻǳǘ 
ƻŦ /ŀƭƛŦƻǊƴƛŀΣ DŜƻǊƎƛŀΣ ŀƴŘ aŜȄƛŎƻΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ǊŜǇƻǊǝƴƎ ƎƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅΦ 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ /Ƙƛƭƛ tŜǇǇŜǊ ŀǊŜ ƳƛȄŜŘΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ŎƻƳƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ /ŀƭƛŦƻǊƴƛŀΣ DŜƻǊƎƛŀΣ ŀƴŘ 
aŜȄƛŎƻΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛƴ ŀƭƭ ŀǊŜŀǎ ƛǎ ŦŀŎƛƴƎ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŦǊƻƳ ƘǳǊǊƛŎŀƴŜ ŀŎǝǾƛǘȅ ŀƴŘ Ǌŀƛƴǎ ŘǳǊƛƴƎ 
ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ƳƻƴǘƘΦ 

{¦tt[¸ 

thhw 

v¦![L¢¸ 

thhw 

{¦tt[¸ 

Dhh5 

v¦![L¢¸ 

Dhh5 

vǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ƎƻƻŘ ǘƻ ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ƛƴ ŀƭƭ ƎǊƻǿƛƴƎ ǊŜƎƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ǎǘŜŀŘȅ ŘŜƳŀƴŘΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ǎǘŜŀŘȅΦ 
!ƭƭ ŎƻƭƻǊǎ ŀƴŘ ǎƛȊŜǎ ŀǊŜ ǎƘƛǇǇƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ bƻǊǘƘǿŜǎǘΦ /ƻƭƻǊŀŘƻ Ƙŀǎ ŀƭƭ ŎƻƭƻǊǎ ŀƴŘ ǎƛȊŜǎ 
ŀǾŀƛƭŀōƭŜΦ ¢Ƙƛǎ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ƘŀǾŜ ŀƴ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǇǊŜŎǳǘΦ 

hƴƛƻƴǎ DǊŜŜƴ 

aǳǎƘǊƻƻƳǎ 

hƴƛƻƴǎ 

tŜǇǇŜǊǎ /Ƙƛƭƛ 

tŜǇǇŜǊǎ .Ŝƭƭ 

¢ƘŜ tŜŀǊ ŎǊƻǇ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ƻŦ ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ƭƛƪŜ ǘƘŜ !ǇǇƭŜ /ǊƻǇΦ .ŀǊǘƭŜǧ /ǊƻǇ ƛǎ 
ǇǊƻƧŜŎǘŜŘ ǘƻ ƘŀǾŜ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŀƳƻǳƴǘ ŀǎ ƭŀǎǘ ǎŜŀǎƻƴΣ ǿƘƛƭŜ .ƻǎŎ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀ ƭŀǊƎŜǊ 
ŎǊƻǇΣ ƳŀƪƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ ƻƴ мллǎ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭŜǊ ōŜǧŜǊΦ wŜŘ tŜŀǊǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǇŜŀƪ ƻƴ улκфлŎǘΣ 
ǿƘƛƭŜ !ƴƧƻǳϥǎ ƛƴ ǘƘŜ tŀŎƛŬŎ bƻǊǘƘǿŜǎǘ ƛǎ Řƻǿƴ ōȅ нл҈Φ hǾŜǊŀƭƭΣ ǘƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ƛǎ ƎƻƻŘ ǿƛǘƘ ǎƛȊŜ ŀ 
ǇǊƻŬƭŜ улκфлκмллŎǘΦ 

{¦tt[¸ 
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v¦![L¢¸ 

Dhh5 

tŜŀǊǎ 
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Dhh5 

DƻƻŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŦǊƻƳ ŀƭƭ ƎǊƻǿƛƴƎ ǊŜƎƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŎƻƴǝƴǳŜǎ ǘƻ ǘǊŜƴŘ ŘƻǿƴΦ ¸ƛŜƭŘǎ ŀǊŜ ǳǇ ōȅ 
уΦо҈ ƻǾŜǊŀƭƭ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ȅŜŀǊΦ ¢Ƙƛǎ ȅŜŀǊ Ǉƻǘŀǘƻ ŎǊƻǇ ƛǎ ƛƴ ƎƻƻŘ ŎƻƴŘƛǝƻƴΦ DƻƻŘ ǝƳŜ ǘƻ 
ǇǊƻƳƻǘŜ ǇƻǘŀǘƻŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ŀũŜŎǘ ǇǊŜŎǳǘΦ  

tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ ¸Ŝƭƭƻǿ ŀƴŘ ½ǳŎŎƘƛƴƛ {ǉǳŀǎƘ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ŘƻǿƴΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ŎƻƳƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ 
DŜƻǊƎƛŀ ŀƴŘ aŜȄƛŎƻΦ DǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǝƴƎ ǾƻƭǳƳŜǎ ǘƻ ǘǊŜƴŘ ǳǇ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŎƻǳǇƭŜ 
ǿŜŜƪǎΦ  

tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ {ǘǊŀǿōŜǊǊƛŜǎ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ǳǇΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŦǊƻƳ hȄƴŀǊŘΣ {ŀƭƛƴŀǎΣ {ŀƴǘŀ 
aŀǊƛŀΣ ŀƴŘ ²ŀǘǎƻƴǾƛƭƭŜΣ ǿƛǘƘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŦǊƻƳ hȄƴŀǊŘΣ ǎǘŀōƭŜ ŦǊƻƳ {ŀƴǘŀ aŀǊƛŀΣ ŀƴŘ 
ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ŦǊƻƳ ²ŀǘǎƻƴǾƛƭƭŜ ŀƴŘ hȄƴŀǊŘΦ 

{ǘǊŀǿōŜǊǊƛŜǎ 

tƻǘŀǘƻŜǎ 

{ǉǳŀǎƘ 
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²ŀǘŜǊƳŜƭƻƴǎ ŀǊŜ ƛƴ ƎƻƻŘ ǎǳǇǇƭȅ ƻƴ ǎŜŜŘƭŜǎǎ ŀƴŘ ƳƛƴƛǎΣ ǿƛǘƘ ƭƛƳƛǘŜŘ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ƛƴ CƭƻǊƛŘŀΦ 
aŜȄƛŎƻ ǾƻƭǳƳŜǎ ŀǊŜ ŎǊƻǎǎƛƴƎ ƛƴ ¢ŜȄŀǎ ŀƴŘ bƻƎŀƭŜǎΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛǎ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ŘƻǿƴΦ 

¢ƻƳŀǘƻŜǎ 

²ŀǘŜǊƳŜƭƻƴǎ 

tǊƛŎŜǎ ŦƻǊ ¢ƻƳŀǘƻŜǎ ŀǊŜ ǘǊŜƴŘƛƴƎ ǳǇΦ tǊƻŘǳŎǝƻƴ ƛǎ ŎƻƳƛƴƎ ƻǳǘ ƻŦ /ŀƭƛŦƻǊƴƛŀΣ CƭƻǊƛŘŀΣ DŜƻǊƎƛŀΣ 
ŀƴŘ aŜȄƛŎƻΦ {ƻǳǘƘ CƭƻǊƛŘŀ ƛǎ ŜȄǇŜŎǝƴƎ ǘƻ ƎŜǘ ǎǘŀǊǘŜŘ ƛƴ н ƻǊ о ǿŜŜƪǎΦ {ǳǇǇƭƛŜǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ 
ǘƻ ǊŜƳŀƛƴ ƻƴ ǘƘŜ ǝƎƘǘ ǎƛŘŜ ǳƴǝƭ aŜȄƛŎƻ ǊŀƳǇǎ ǳǇ ƛƴ ƭŀǘŜ 5ŜŎŜƳōŜǊ ƻǊ WŀƴǳŀǊȅΦ 

¢ƘŜ ǇƛƴŜŀǇǇƭŜ ǾƻƭǳƳŜ ƛǎ ǎǘǊƻƴƎΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǎƛȊŜ ŎǳǊǾŜ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ǘƻ ǎƘƛŦǘ ōŀŎƪ ǘƻǿŀǊŘǎ ƭŀǊƎŜǊ ǎƛȊŜ 
ŦǊǳƛǘΦ tƭŜŀǎŜ ŎƻƴǘŀŎǘ ȅƻǳǊ ƭƻŎŀƭ 5/ ǘƻ ƛƴǉǳƛǊŜ ŀōƻǳǘ ŀƴȅ ǇƛƴŜŀǇǇƭŜ ǇǊƻƳƻǎΦ  
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tƛƴŜŀǇǇƭŜǎ 


